




【摘要】利用中国 A股国有控股上市公司 2005－2013年的 7 346个年度观察数据，本文试图从国有企业高管薪酬




































































































































































































本文选取沪深 A股国有控股上市公司 2005－2013 年的
年度观察数据作为研究对象。本文得到的初始样本共计 8，
602个，为了避免异常样本的不利影响，本文对初始样本
依次进行了如下的筛选过程: (1)剔除 ST 和* ST 公司年
度观察样本 650 个; (2)剔除金融业公司年度观察样本
202个; (3)剔除资不抵债公司年度观察样本 23 个; (4)
剔除相关数据缺失的公司年度观察样本 381 个。最终，本


















































































(Salary)的均值为 96. 511 万，其中最低薪酬水平为




比 (LOCAL)平均约为 61. 9%，说明聘请本地独董在国有
企业中是非常普遍的现象。(3)从行业属性看，垄断行业
(MON)的国有企业占比达到了 43. 2%。(4)政府补助占
总资产的比例 (SUB)平均为 0. 5%，最高达到了 5. 1%，
考虑到国有企业资产规模普遍较大，政府补助水平在绝对
数额上并不低。(5)扣除非经常性损益后的净利润率





变量 样本量 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值
Salary 7 346 13. 780 0. 794 11. 700 13. 300 13. 820 14. 300 15. 710
LOCAL 7 346 0. 619 0. 344 0. 000 0. 333 0. 667 1. 000 1. 000
MON 7 346 0. 432 0. 495 0 0 0 1 1
SUB 5 790② 0. 005 0. 008 0. 000 0. 000 0. 002 0. 005 0. 051
ＲOA 7 346 0. 027 0. 053 －0. 173 0. 005 0. 025 0. 051 0. 185
06
② 由于 CSMAＲ所披露的政府补助数据在 2007年之前缺失较多，为保证研究数据的稳定性与可靠性，本文仅采用了 2007年及之后的
政府补助数据，因此政府补助 (SUB)的样本量相对较少。
(二)多元回归分析结果
























模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6
LOCAL －0. 175＊＊＊ －0. 173＊＊＊ －0. 142＊＊＊ －0. 203＊＊＊ －0. 121＊＊＊ －0. 188＊＊＊
(－7. 960) (－7. 863) (－4. 229) (－7. 055) (－3. 507) (－5. 365)
LOCAL×ＲOA －1. 046＊＊＊ －1. 840＊＊＊ －0. 451 －1. 852＊＊＊ －0. 388
(－2. 617) (－3. 132) (－0. 850) (－2. 748) (－0. 598)
ＲOA 3. 575＊＊＊ 3. 582＊＊＊ 3. 855＊＊＊ 2. 923＊＊＊ 3. 574＊＊＊ 3. 547＊＊＊
(22. 949) (22. 870) (17. 475) (13. 448) (14. 165) (13. 834)
SIZE 0. 225＊＊＊ 0. 225＊＊＊ 0. 192＊＊＊ 0. 263＊＊＊ 0. 255＊＊＊ 0. 213＊＊＊
(29. 382) (29. 357) (17. 629) (24. 887) (21. 461) (18. 329)
LEV 0. 032 0. 033 0. 120* －0. 113* －0. 236＊＊＊ 0. 167＊＊
(0. 750) (0. 751) (1. 871) (－1. 923) (－3. 337) (2. 365)
ADMIN 0. 248＊＊ 0. 248＊＊ 1. 079＊＊＊ －0. 360＊＊ 0. 265 0. 059
(2. 083) (2. 072) (6. 090) (－2. 313) (1. 371) (0. 300)
INAST －0. 542＊＊＊ －0. 546＊＊＊ －0. 217 －0. 909＊＊＊ －0. 539＊＊＊ －0. 428＊＊＊
(－4. 720) (－4. 741) (－1. 317) (－5. 364) (－2. 618) (－2. 630)
MTB 0. 033＊＊＊ 0. 032＊＊＊ 0. 037＊＊＊ 0. 038＊＊＊ 0. 030＊＊＊ 0. 028＊＊＊
(4. 357) (4. 257) (3. 191) (3. 779) (2. 636) (2. 600)
TOP1 －0. 006＊＊＊ －0. 006＊＊＊ －0. 006＊＊＊ －0. 005＊＊＊ －0. 005＊＊＊ －0. 005＊＊＊
(－12. 642)(－12. 648) (－9. 335) (－7. 835) (－7. 577) (－6. 649)
BOAＲD 0. 003 0. 003 0. 006 0. 004 －0. 006 0. 011＊＊＊
(1. 211) (1. 198) (1. 552) (1. 015) (－1. 562) (2. 699)
INDIＲ 0. 081 0. 088 0. 341＊＊ －0. 130 0. 178 －0. 167












模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6
DUALITY 0. 071＊＊＊ 0. 069＊＊＊ 0. 072＊＊ 0. 065＊＊ 0. 049 0. 107＊＊＊
(3. 175) (3. 099) (2. 108) (2. 237) (1. 511) (2. 879)
CENTＲAL 0. 081＊＊＊ 0. 080＊＊＊ 0. 135＊＊＊ 0. 038* 0. 075＊＊＊ 0. 099＊＊＊
(5. 310) (5. 276) (6. 105) (1. 732) (3. 308) (4. 015)
AGE －0. 004＊＊ －0. 004＊＊ －0. 003 －0. 005* －0. 004 －0. 007＊＊＊
(－2. 453) (－2. 524) (－1. 078) (－1. 958) (－1. 374) (－2. 765)
MKT －0. 039 －0. 038 －0. 077* －0. 023 －0. 035 －0. 073
(－1. 397) (－1. 371) (－1. 792) (－0. 652) (－0. 413) (－1. 024)
截距 8. 359＊＊＊ 8. 353＊＊＊ 9. 190＊＊＊ 7. 700＊＊＊ 8. 141＊＊＊ 9. 146＊＊＊
(32. 566) (32. 585) (23. 723) (23. 229) (11. 719) (14. 958)
年度 /行业 /
省份效应
控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 7 346 7 346 3 173 4 173 2 895 2 895
调整 Ｒ2 0. 577 0. 577 0. 565 0. 605 0. 551 0. 527
F值 147. 941 145. 840 71. 406 113. 861 55. 268 48. 250














































Salaryt = β0 +β1SIZEt+β2LEVt+β3MTBt+β4ＲOAt+β5ＲOAt－1
















模型 1 模型 2
LOCAL －0. 184＊＊＊ (－9. 035) －0. 182＊＊＊ (－8. 959)
ＲOA_ Luck 3. 675＊＊＊ (2. 876) 3. 652＊＊＊ (2. 860)
ＲOA_Nonluck 0. 173 (1. 190) 0. 168 (1. 160)
续表
高管超额薪酬 (Overpayt)
模型 1 模型 2
LOCAL×ＲOA_ Luck －2. 035＊＊＊ (－3. 898)
LOCAL×ＲOA_Nonluck 0. 198 (0. 457)
控制变量 控制 控制
截距 1. 317＊＊＊ (3. 137) 1. 305＊＊＊ (3. 110)
年度 /行业 /省份效应 控制 控制
样本量 7 194 7 194
调整 Ｒ2 0. 031 0. 033
F值 4. 197 4. 301
注: (1)＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平;
(2)括号内数字为异方差调整后的 T统计量。
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Do Locally Based Independent Directors Fulfill Their Supervision Ｒole?Evidence from
the Perspective of Managerial Compensation in State－Owned Enterprises
Luo Jinhui et al．
Abstract:Using a data set of 7 346 firm－year observations of Chinese A－share state－owned listed companies during 2005 to 2013，we attempt to
investigate local independent directors’supervision effect from the perspective of managerial compensation． We find that when state－owned firms have
more local independent directors in the board，managers have significantly lower pay as well as lower pay－performance sensitivity． Moreover，local inde-
pendent directors’negative effect on managerial pay－performance sensitivity is more pronounced in monopolized industries and highly subsidized indus-
tries． Further analyses reveal that managerial overpayment is only related to firm performance that is not caused by managers，and that local independent
directors not only lower managerial overpayment，but also lower overpayment－for－luck－ performance sensitivity． These results suggest that local inde-
pendent directors，due to close geographic proximity，have more information and supervision advantages，thus are more capable of constraining managers
from obtaining overpay or getting paid for performance which is result of lucky factors．
Key Words:Locally Based Independent Directors;Managerial Compensation;State－Owned Enterprises;Pay－for－Performance Sensitivity;over-
payment
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